















































Restatement of the Law, Trustsによれば「信託」は「財産（property）に関する信




り扱う義務（duties）に従わせる」とされる（Restatement Third, Trusts §2）。こ
こで「信託を設定する者」が設定者、「信託において財産を保有する者」が受
託者（trustee）であり、「その者の利益（benefit）のために財産が保有される」
対象となるのが受益者（beneficiary）である（Restatement Third, Trusts §3）。い
まRestatement Third, Trusts §2により信託を「設定する」「意思表示」に言及し
たが、後述するようにこれこそ「信託条項（terms of the trust）」による「設定
者の意思の表示」にほかならない（Restatement Third, Trusts §4, §4 Comment a）。
だが「財産に関する信認関係」である信託がこのように設定者の意思によっ
て設定される（Restatement Third, Trusts §§2, 13）一方、この信認関係そのもの
に設定者は直接入ることがない１）。実際Restatement of the Law, Trustsの定義に
よれば、厳密かつ伝統的な意味において信託は受託者・受益者・信託財産を
三つの要素としている（Restatement, Second, Trusts §2 Comment h; Restatement 
－ 3－
信託におけるプリンシパル＝エージェント関係と設定者の意思















































































まずRestatement of the Law, Trustsによる信託の定義に即して設定者の意思と
その役割を確認する。Restatement Third, Trusts §2「信託の定義」は「信託」を
































る場合は受動信託となる（Restatement Third, Trusts §6 (1), §6 Comment c）。ま
たRestatement of the Law, Trustsでは能動信託を設定する意思を示す間接的な状








る（Restatement Third, Trusts §8）。設定者の意思はまた復帰信託の推定に対す
る反証でもある（Restatement Third, Trusts §8 Comment f）
最後に設定者の意思は受託者の義務と権限を決定する。「受託者の義務と権
限の性質と範囲」は「設定者の意思表示」を意味する「信託条項」によって定
められる（Restatement, Second, Trusts §164, §164 Comment a; Restatement Third, 
Trusts §§70 (a), 85 (1) (b)）。これはRestatement Third, Trusts §13に定める「信託関
係を設定する意思」とその適切な表示、なかんずく「設定者が法的拘束力のあ
る義務を課す意思を表示しない限りいかなる信託も設定されない」とする上記
のRestatement, Second, Trusts §25とも整合するといえる。















が「一般的な準則」である（Patterson 2010, 906）。これはRestatement of the Law, 

















（Patterson 2010, 929）という基本的な認識についてである。実際Uniform 





の意思を示す「信託条項に別段の定めがない限り」であるとされている（U. T. C. 




はない（Patterson 2010, 911）９）。いうまでもなくUniform Trust Codeにおいて
も「信託条項」は「信託の規定に関する設定者の意思の表明」にほかならない 








る柔軟性」を促進するという目的が明示されている（U. T. C. Article 4 General 
Comment）。例証として、信託の効力が発生した後に設定者がこれを自由に
撤回または変更する権利を留保していない撤回不能（irrevocable）の非公益
（noncharitable）信託に関して、U. T. C. §411は設定者と受益者の全員の同意に








あり、上記のU. T. C. §412はとりわけ§412 (a)の規定でこの趣旨を明示している






る（Patterson 2010, 912）。U. T. C. Article 6 General Commentにも同じ論旨が与え
られている。さて第六編でまず顧みられるべきはU. T. C. §602であろう。U. T. C. 
§602 (a)は「当該の信託が撤回不能であると信託条項が明示的に（expressly）
定めていない限り、設定者は信託を撤回または変更できる」とする。さらに






証拠（clear and convincing evidence）を表明する他の方法」によって撤回また
は変更を行う。さらに信託の撤回に際して「受託者は設定者の指図に従って信















なわち信託条項によって変更され得る性質を持つ（U. T. C. Article 7 General 
Comment）。とりわけ受託者の地位に変更が生じる場合、そうした変更に関する
設定者の意思が司法裁量においても十分考慮されなければならない（Patterson 
2010, 913）。受託者による「重大な信託違反（breach of trust）」や「共同受託







最後に第八編「受託者の義務および権限（Duties and Powers of Trustee）」で





理しなければならない」（U. T. C. §801）とされる。また受託者はその基本的な
信認義務と考えられる「忠実義務」（duty of loyalty）に基づいて「専一的に受
















905, 906, 911, 929）。
Ⅱ　信託におけるプリンシパル＝エージェント関係
前節ではRestatement of the Law, Trustsに即して信託における設定者の意思の
法的な意義と役割を捉え、さらにUniform Trust Codeにおいて設定者の意思が
新たにどのように位置づけられているかを明らかにした。なかんずくPatterson




























































































































の規定」として、「公平義務（duty of impartiality）」「総収益投資（total return 













（evolutionary response）」が「公平の信認義務（fiduciary duty of impartiality）」で
ある。この義務はU. T. C. §803に定められており、またRestatement Third, Trusts 
§79およびRestatement, Second, Trusts §§183, 232にもみることができる。すなわ
ち「受託者はさまざまな信託受益者に関して公平な方法で信託を管理する義務
を負う」（Restatement Third, Trusts §79 (1)）。具体的に「公平義務」は複数の受
益者がいる場合に「受益者のそれぞれの権利に対して適切な配慮（due regard）
を払い、信託財産の投資、管理、分配において公平に行為する」ことを「受託者」





































































































































and Freedman 1991, 1047 n5）。だが信託における意思決定は一般的な理解に単純
に還元することができず、エージェントである受託者に裁量的な意思決定が
必ずしも帰属するとはいえない。意思決定の帰属を規定する能動信託（active 
trust）と受動信託（passive trust）の概念を把握する必要がある（西山 2018, 20-
21; 2019, 24-25）。
まずRestatement of the Law, TrustsとUniform Trust Codeに基づき、能動信託と
受動信託の概念を明らかにする。第Ⅰ節で設定者の意思が有する意義に関連し
て簡単に言及しているが、ここでRestatement of the Law, Trustsによってそれぞ







転を請求次第受ける権利を付与される」（Restatement Third, Trusts §6 (2)）と定
められる。さらに「能動信託」と「受動信託」とのやや詳細な区別について、





託は受動信託であるとしている。同様の規定はUniform Trust Code にも見出す
ことができ、U. T. C. §402「設定の要件（Requirements for Creation）」には信託
を設定する要件の一つとして「受託者が履行すべき義務を負う」ことが定めら




















に対して負う」と定められている。またRest. 3rd, Trusts (Prudent Investor Rule) 
§228 Comment on Clause (b) dによれば、「一般に受託者は信託条項によって明
示的または暗示的に授権された財産に対し、信託条項によって明示的または
暗示的に授権された方法により適切に投資をなし得る」と論じる。Restatement 


















に信託を設定（Restatement Third, Trusts §2）し、また受益者の権利の範囲は設





























































































































































































６） Franke and Moody（2014）は設定者の意思に関する外部証拠について論じており、











９） Patterson（2010, 930-931）はCooper（2008, 1184-1185）の見解に批判的であるが、
その際の根拠の一つがここにある。だがUniform Trust Codeにおける強行規定が有
する設定者の意思への効果に議論を限定せず、この法典の全体を通じた設定者の
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The Intent of the Settlor and Its Effectiveness in Trust as a Principal-Agent Relationship＊）
Shigeru Nishiyama
(Department of Regional Economics, Kyushu International University)
This paper addresses the intent of the settlor and its effectiveness in trust as one of 
the forms of principal-agent relationship.  The intent of the settlor is traditionally 
established as a controlling factor in trust and its management and, on account of 
this characteristic, her intent is set forth as the overriding principle in the provisions 
of today’s trust law, including the Uniform Trust Code, which allows the settlor, 
through the terms of the trust, to replace most default rules therein.  However, upon 
the simple, commonly-held view, while a trust is created by the settlor in accordance 
with the terms of the trust, the fiduciary relationship of the trust is formed between the 
trustee and the beneficiary after its creation, with the settlor herself existing outside 
the relationship.  After examining the legal background of the intent of the settlor, 
the paper analytically investigates her intent in the light of the recent development 
of the law-and-economics approach and evaluates its effectiveness based on how 
and to which extent it is substantively accepted by the other trust parties forming the 
principal-agent relationship under trust law, which institutionally governs the trust 
as its formal constraints.  Paralleled with the above investigation and evaluation, by 
means of focusing on the details of the principal-agent relationship inherent in the trust, 
the paper also formulates the settlor’s intent and its effectiveness as agency problems 
and their possibility in every fiduciary relationship involving the trustee within the 
trust.  Finally, the paper presents and emphasizes the distinctive characteristics of 
trust as among the main issues for its further research from the perspective of the 
principal-agent relationship, including the distribution of discretionary power between 
trust parties as well as its outcomes on the intent of the settlor and its effectiveness as 
agency problems.
Keywords: Trust; Intent of the settlor; Principal-agent relationship; Agency problems; 
Active trust; Passive trust; Fiduciary relationship.
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